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を進めていくべきかについて検討する。   
l．なぜ「円の国際化」か   
「円の国際化」が初めて政策的に議論されたのは、1984年5月に提出された「日米円ド  
ル委員会」の報告書であった。そこでは、日米間の貿易不均衡を解消するには、円の魅力  
を高め、円の国際的使用を促進することで、円高に誘導することが必要との認識があった。   
その後、円高になるたびに議論されてきた「円の国際化」であるが、今回の議論のきっ  
かけは今までの「円高」を契機とするものではない。大蔵省の外国為替審議会の答申によ  
ると、今「円の国際化」を進展させる必要性を、以下の3点に求めている。   
① 97年来のアジアにおける通貨危機の原因の一つがドルへの過度の依存にあったこと  
から、アジアの固からも円取引の拡大を望む声があること、  
（∋ 99年1月からユーロ導入という国際通貨体制における新たな局面を迎えて円の国際  
通貨としての役割を向上させることを検討するよい機会であること、  
2例えばKawai（1996）p．351，355．  
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③いわゆる金融ビックバンを通じて日本の金融市場が内外にさらに開かれていく中で、  
円の役割強化を図る必要があること   
その他、円の国際化が議論させる際に、必ずといってよいほど繰り返される論点は以下  
の二つである。この二つの見解は一見すると相反する。  
…＝＝＝●●■  ①現在の日本の対外債権がドル建てで保有されているため為替リスクにさらされてい  
るので、この対外債権を円建てにするべきこと  
＝＝●●●●●●●●  ②将来の日本の対外債務を円建てにすることで、日本にとってはシニヨレッジが獲得で  





●■●●●● 本の対外債権のほとんどがドル建てで保有されていることである。確かに、世界最大の債  
●●●……‥一●●●●●●■●●●●●●● 権国が世界最大の債務国通貨建てで自国の村外債権を持つなどということは歴史上例がな  
い。第一次世界大戦まで世界最大の債権国であったイギリスは、もちろん自国通貨ポンド  
建てで保有していたし、第二次大戦後に世界最大の債権国になったアメリカも、いうまで  
●●●●●●●●●●●●●●●●● もなく自国通貨ドル建てで保有していた。つまり、資本輸入国が資本輸出国通貨建てで債  





















●●●●●●●●●●●●  第三に、この議論は、債権国としての「円の国際化」、つまり日本が経常黒字を続けて「資  

















になること意味している。   
しかし、本稿で注目したいのは、もう一つの意味での円の国際化の必要である。つまり、   
③ 国際通貨競争において高いドルの占有率（ガリバー型国際通貨システム）を下げるこ  
とで、ドルの減価→シニヨレッジの独占を防止すべきこと  
である。この③の含意については後で詳説する。  




























＝…＝＝＝■■●●● 取引や資本取引における円建て化ではなく、貿易収支や資本収支がどれだけ円建てになっ  
●■●● ているか、という統計的に把握しにくい指標を重視されている。奥田教授の論点は以下の  
●●●◆●●●●●●●●●●●●●●●●●●● 通りである（奥田，1999，147貢・148頁）。日本の貿易黒字のほとんどが円建てで存在している  ……●  

























貿易取引   
貿易取引通貨（hvoice currency）として、どの通貨が選ばれるかについては、従来「グラ  
スマンの法則」（Gras畠nan’slaw）と「マッキノンの仮説」（Makinnon，shypothe8i8）が知ら  
れてきた。   
「グラスマンの法則」とは、貿易取引における建値通貨は、二国間の経済競争力が同じ  
であれば、先進国間の貿易では、輸出においては輸出国通貨建て（自国通貨高において為  











自国通貨建て輸出が依然として少ない理由には、しばしば以下の3点が挙げられてきた。   
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うとする傾向が強いことから、輸出を外貨建でインボイスして為替リスクを負担し  
ようとするインセンティブがある5。  
② アメリカに次いで多い東アジア向け輸出においても、円建て輸出が進まないのは、  
これらの東アジア諸国がドル圏に属しているからである。資料は限られるが、韓国   
の続計によると、1997年の時点で、韓国の輸出の8乳2％、輸入の82．1％がドル建て   
で行われており、円建て比率は、輸出で5％、輸入で10％に過ぎない［表7参照］。  
しかも、東アジア向け輸出においても、日本のエレクトロニクス産業、特にIC産業  
を含む半導体産業において、PTM行動が確認できるとする研究もある。Sato（1999）   
は、半導体が他の工業製品に比べて製品差別化が難しく、マッキノンの言う「貿易   
財Ⅱ」の性質を持っているからだと言う。  
③ 日本企業はドル建て取引を長く続け、リスク・ヘッジの知識を蓄積し、社内の財務   




資本取引   
資本取引においても円の国際化が進展していない理由として、次の3点が挙げられる0   
①そもそも貿易取引における円建て化が進まず、アジア諸国も実質的にドル・ペッグ制  
をとっていたので、円建ての借入ニーズが低いこと   
②80年代後半以降、金融・資本市場の規制緩和が進んだが、非居住者が円資産を運用  
する手段に制約が残ったこと、さらに円資産を運用する際の税制の環境整備が遅れた  
こと   
③90年代に入ってからの日本経済の停滞、とりわけ不良債権の処理を抱えた金融機関  
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年物、30年物と多様化されてきており、現在は5年物についても検討されている。   
＝ 「ドル本位制」と円の国際化  

















機能を果たすようになり、マルクが基軸通貨化した。   
ヨーロッパで起こったことはアジアでは起こらなかった。以下3つの統計からこのこと  
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際通貨システム」においては、国際通貸間の異質性が高いので、同質財において実現され  
るような有効な競争状態は実現されにくい。  























おける円資金の供与しかないだろう。   
IV アジア通貨危機と通貨バスケット制  


































タイ・バー ツの場合、通貨バスケットに占めるウェイトは、ドル80％、円10％、マルク10％  
であったと言われている。   




ASEAN通貨、さらに中国元もウェイトも今後は考慮に入れる必要があろう。   
一般に実効為替レートは次のように定義される。  









バスケットをECU（恥rean Currency   
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Unit）とし、それがドルと円だけで構成されているとすると  
KCU＝「点研ノⅣ＊ 信仰官ノり一両  
かつ   
w丘Ⅳ′＄＋（1－W）丘W′￥＝ 0  
を満たさなければならない（ハット記号は変化率を示す）。言うまでもなく、   
w＝1：韓国ウォンは対ドル固定相場制（つまりドルの最適通貨圏）   




























14 関（1998）82頁・83頁．  
15吉富（1988）240頁・245頁．  










にさらされた。   
このようなドル建ての借入れ（短期資本流入）の危険性を回避するために、資金調達や  
貿易決済を現地通貨建てにする動きが見られる16。さらに、従来のドル建て借入れを円建  








TB市場で運用されるであろう。   
以上、本稿を要約すれば、円の国際化のために重要なプロセスは以下の通りである。  
（∋ 日本のアジア諸国への円建て貸付けの増加  
② 日本のアジア諸国からの円建て輸入の増加  
③ 日本の短期金融市場の整備  
④ アジア諸国の「ドル・ペッグ制」から、円にウェイトを重くした「通貨バスケット制」   
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表1日本の地域別輸出入（1998年）  
輸出税くl00万㌦い輸出シェア（％）  輸入掻く100万ドル）輸入シェア海  貿易収支く10（）万㌦）収支シェアく叫   
世界   386．271  100   279．316  100   106．955  
アメリカ   117．866  30．5   68．797  23．9   51．069  47．7   
EU   71．15■2  18．4   3軋895  13．9   3之．25了  30．2   
東アジア   128．157  34．3   97，568  34．9   30．569  28．6   
アジアNIES   78，813  20．2   28．686  10．3   49．327  46．1   
ASEANヰ   30．122  7．8   31．986  11．5   －1．864  －1．7   
中宮   20．022  5．2   36．896  13．2   －16．874  一柑．8   
中東   ほ．386  3．2   25．442  9．1   －13．857  一ほ．2   
中南米   20．777  5．4   9．164  3．3   11．引●3  1d．9   
ロシア・中東欧   2．379  0．6   3．754  1．3   －1．37ヰ －1．3   
アフリカ   5．882  1．4   3．902  1．4   1j柑0  ＝1・8   
『ジェトロ貿易白書（柑99年版）』より作成  
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表5 国際債の建値通貨別発行状況  
（単位：％）  
93年   94年   95年   96年   9丁年  
米ドル   35．9   37，5   39．5   43．0   45．0   
独マルク   11．8   7．8   15．5   14．0   16．8   
円   9．6   13．3   ヽ12．6   8．6   4．5   
英ポンド   10．8   8．8   5．9   8．8   8．9   
仏フラン   8．7   丁．0  2．8   6．4   6．4   
伊リラ   3．1   5．5   3．8   4．9   5．4   
スイス・フラン   6．1   4．8   5．6   3．3   2．6   
オランダ・ギルダー   2．6   i．0   3．2   ！．9   2．3   
兼ドル   0．8   1．8   2．3   1．4   0．9   
スペイン・ペセタ   0．8   0．5   0．9   し3   1．3   
ルクセンブルク・フラン   0．丁   2．6   2．9   1．2   0．4   
カナダ・ドル   6．4   3．6   0．丁   1．q   0．5   
ECU   1．6   2．0   1．丁   0．7   し3   
1．1   1．8   2．8   Z．5   3．7   
台l†   10．0   100．0   0   l．0   100．0   
は）90年末の対米ドル・レートで換算．  
（出所）0∈CD「F；∩帥CIalMar一号t†r印ds，February柑g8J  
表6 一円建て債の発行状況  
（世故：兆円、什）  
年 度   l聞5 9n 91  2 93  94   95   96   97  
円搾て爪発行培節  3．15．d 3．8  5・9 6．112．2 13．5 18．7 川．6  
ユーロ円爪即手折 1．7 4．0 3．14．3 4．？11．n ll．4  ld．9 17．け  
作数  耶 42n 270 319 747 2．253 3．間5 5．329 5．492  
M雷tて外椚叩I了間   
作軟  
1・4l・4 n・7l・6l・2 l・2  2．1 3．8 1．6  
G5 叩 27 37 相   即   85  捌   94  
斉田：公社椚引受陥会ー公社椚月別  
表7 東アジア諸国の貿易決済における建値通貨（1997年）  
単位：％  
輸  出  棉  入  
ドル   円   マルク  ポンド  その他  ドル  円   マルク  ポンド  その他   
帥国   H”．2   5．0   1．8   0．9   3．2  82．l  10・P  2．9   0．8   4．2   
インドネシ7  9：！．2   l．3   0．4   N∧  N∧  7！），l  8．0   4 1   N∧  N∧   
タイ  Iト：！  ：‡・G   n．4   N¢  N∧  7！l．イ  9．鏑  笥．∩   N∧ N∧   
（栗料）TheいnnktIrKor叫肋月班ケβ餌亡融血Jβり肋山I，Fpl）．柑9n，P．114．  
Tllf！Ilnnkorllhnilnr＝l．q（］f？rfcr力′D（l］］p（in．Vbl⊥：M．No．4．【）pc．199Jt．1）．7日  
執権省 r常男決牒牒潤としての叩】の同僚化‖  
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表8  全世界外為取弓‡におけa通1別内訳  
（1日平均出来ホ）  
（単位：％）  
通貨   89年4月   92年4月   95年4月   98年4月   
米ドル   90   、 82   83   87   
独マルク   27   40   37   30   
由   27   2、3   24   2l   
雛ド   15   14   tO   
仏フラン   2   4  8   5   
スイス・フラン   10   g   
加ドル   3   3   ヰ   
書ドル   2   2   3   3   
ECU、及び、その†蛾MS通貨   4   12   15   17   
その他   22   10   15   
合音†   20b   200   200   200   
闇〕各咄引につき、2つの通貨が二王菖  †上されている．   
く出所）国際決済用行rC●n血8帥kSuMYOfFor－i印E弼h呵‥ndD●riv山●一山仙∧Gt叫hA両  
柑90：Pr01imln●叩Gl¢batD■bり  
表9  外国為替取引の通貨別用成（全取礼1日平均）  
く■位：％）  
国・地域   車・月    米ドル坤マルク 円 その他 全通貨   
日  本  1992年4月    92．4 18．6  73．9 15．1 200．0  
1995年4月    93．7 15．9  81．1  9．3．200．0   
シンガポール  1992年4月    90．4  36．6  31．5  41．51200．0  
1995年4月    90．9  31．9  27．9  49．3 200．0   
香  港  1992年4月    90．2  32．4  28．0  49．7 200．0  






★貫外四為曾市場・デリバティブ耐lの取引書桝責（98年1月中〉  httpノ／仰〝．bqj．0rjp／正門／91轟UIld【98（川上t巾  




（8叶わ）         円を対価とする取引  
円（R）  ヤルタ  担）  マルク  ポンド   
合印  91．8   76．2  7．1   8．2  7二3   4．1   06  8ヨ．占 
（▲1．9）  （＋06）   
印紙  919  749   
外紙  91．7  77．2  6．6  8．3   
（▲2．0）  （▲4．4）  （▲l，1）  （＋2．0）  （＋16）  （＋1．1）  （＋0，6）  （▲2．8）  
7，2  3．9  0、6  84．4  
（▲1．8）  什8．軋  （▲7．8）  什1．8）  ト2，0）  （▲0．2）  叶0．3）  （＋7．6）   
（）内はシェアの椚珂桝兼比憎沌艶．  
資料：日銀のホームページ趣由；／擁   
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園2：アジアにおける資本収支危機（資本移動の自由化と固定相場制の矛盾）  
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